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1　は　じ　め　に
」
　「貨幣とは何か」、「人々はなぜ貨幣を保有するのか」という問題は、依然として貨幣理論の分野に
おける基本問題の1つであろう。ケイソズは、不確実性が存在しない場合、新古典派理論の貨幣の定
義の中には価値貯蔵機能に対するいかなる位置も存在しないと批判した。確実性の世界では、　「現在
と将来とを結ぶ連鎖」を必要とはしないから、価値貯蔵物として貨幣を保有する理由は存在しない。
新古典派の無時間的世界において、明日は今日と同じであり不確実性の入り込む余地はない。しかし
ながら、現実の世界ではすべての経済活動は不可逆的な時間的経過のなかで行なわれるのであり、そ
れゆえそこには必然的に不確実性が生じるであろう。不確実な世界では、　「諸期待が失望に帰しがち
であり、将来にかんする諸期待が現在のわれわれの行動を左右する……現在と将来とを結ぶ連鎖とし
ての貨幣の特異な性質がわれわれの考慮のうちに入れられなければならない……貨幣はその重要な属
性においては、何にもまさって現在と将来とを結ぶ微妙な手段であるD」とケイソズは認識したので
ある。ケインズの主張にしたがうならば、不確実性こそ、人々が利子を生む証券や生産的実物資産に
較べて不妊である貨幣を保有しようとする本質的な理由なのである。
　それにもかかわらず、ピックス、トービン、パティンキン、フリードマン等の現代の貨幣理論家た
ちによる諸研究は、ケインズの意図に反して、不確実性という重要な局面にかんして著しく後退した
ものであるとデビッドソンは厳しく批判している2）。’ ﾞらは不確実性を数量的に予測可能なリクス概
念でおきかえてしまったが、経済的決意の基礎を形成するのは不確実性であって、オペレーショナル
なリスクではないのである。不確実性および不完全な予想をほとんど排除して展開されるポートフォ
リオ・バランス分析が、なにゆえ「ケイソズの精神」に沿いうるのであろうか3）。
　ケインズはr－r般理論』における交換手段需要の不適切な単純化の欠点を修正するため、その後新
たに「金融的動機」にもとつく貨幣需要を導入した4）。彼は金融的動機を「流動性選好理論のコーピ
ング・ストーン」として位置づけたにもかかわらず、こうしたケイソズの努力は俗流ケインズ派によ
ってほとんど無視されてきたのである。俗流ケインズ派による交換手段需要の特定化がいかに不適切
でミスリーディングなものであるかは、やがて明らかにせられるであろう。
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　ケインズ体系において、貨幣は一般的交換手段および価値貯蔵手段という2つの等しく重要な機能
を果す。これら機能を果すのに必要な貨幣の「基本的性質」がいかなるものであるか5）、にかんして
これまでほとんど考察されることはなかったように思われる。そこで、デビッドソンにしたがって、
ケインズの貨幣本質論を再検討することにしよう。小稿は以上のような観点にたって、ケインズの貨
幣分析を正当に再評価しようとする準備的な試みの1つである。
　注1）J・M．Keynes，　The　General　Theory　of　Employment，　Interest　and　Money，1936，　P．294．（塩野谷九十
　　　　九訳r雇用・利子および貨幣の一般理論』東洋経済新報社、333頁）
　　2）P．Davidson，　Money　and　the　Real　World，　Macmillan，1972，　pp．140－58を参照されたい。
　　3）　たとえばD．　Patinkin，　Money，　Interest　and　Prices，2nd　ed．　PP．　80－1，（貞木展生訳r貨幣・利子およ
　　　　び価格』勤草書房、74－5頁参照）
　　4）　J．M．　Keynes，“Alternative　Theories　of　the　Rate　of　Interest，”Economic　Journal，　June　1937，　pp．
　　　　241－52．，“The　Ex・Ante　Theory　of　the　Rate　of　Interest，”Economic　Journal，　Dec．1937，　pp．663
　　　　－69．
　　5）J．M．　Keynes，　The　General　Theory　of　Employment，　Interest　and　Money，　ch．17，（前掲邦訳249－74
　　　　頁）を参照されたい。
II　交換手段需要と金融的動機
　ケインズがr一般理論』において取引動機、予備的動機、および投機的動機という3つの貨幣保有
動機を挙げていることは周知のとうりである。ケインズは取引動機を「個人的ならびに営業的交換の
経常取引のための現金の必要1）」　と定義した。彼は取引動機を更に所得動機と営業動機とに分類した
が、彼自身営業動機を無視し、交換手段としての貨幣に対する需要を家計の立場からのみ考察しよう
とする傾向があった。家計の支出は主に所得に依存するので、その後俗流ケインズ派が取引残高需要
関数を「種々の所得水準yにおける活動現金残高、すなわち取引現金残高の欲求量2）」を示すものと
して、不適切にしてかつ誤って特定化したことは驚くにあたらないであろう。
　たとえば、ハンセンは取引残高需要を次のように特定化している3）。すなわち、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　L，　＝＝　leY　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1｝
そこでkは定数である。（1）式は取引残高需要が俗流ケインズ派の45度線ないし産出高恒等線の関数で
あるということを示している。いいかえるならば、ハンセンは取引目的のために需要される貨幣量
を、各産出高水準における現実の産出高の関数として考えているのである。しかしながら、ハンセン
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はケインズがある特定の状況を分析するため、取引（および予備的）残高需要を「安全な第1次接
近」として単純化したケースについて説明しているにすぎないのである。ハンセンはいわゆる会計学
的恒等式（C＋∫≡y）と均衡条件式（C＋1＝｝つとを明らかに混同している。なぜならぽ、貨幣経済
における不均衡状態において、当該期間の予想される総支出が総所得と常に等しくなるとは限らない
からである。それゆえに、（1｝式をC＋1≒yとなる不均衡状態に適用することは不可能である。
　ここでわれわれは、　『一般理論』において「貨幣にかんする技術的な詳細は背景のうちに退いてい
る4）」　として、ケインズ自身厳密な特定化を故意に避けてしまったことを想起する必要がある。オー
リン5）はケインズの取引残高需要にかんする単純化の誤りをいち早く見抜き、批判を加えたのであ
る。ケイソズはオーリンの批判に応えて、流動性選好体系に新たに「金融的動機」を追加導入した6）。
ケインズによれぽ、もし期問当り新投資財の購入契約額が各期において不変であるならば、その場合
投資を金融するために保有されるであろう貨幣量は多かれ少なかれ一定となる。すなわち、所与の産
出高に対し、ある一定の計画投資財取引量が存在し、それに対応して取引残高が維持されるであろ
う。しかしながら、　「投資決意が（たとえば）増加しつつあるならば、それに伴う追加的な金融は付
加的な貨幣需要を構城するであろう7）」として、かかる貨幣需要は他の動機にもとつくものと異るの
で、新しい貨幣保有動機を付け加えるべきであるとケインズは主張した。
　　「金融的動機」の本質がいかなるものであるかを明らかにするため、ケイソズの次の一文を参考す
ることが有益であろう。すなわち、「（企業家的投資者と区別される）公衆および銀行の流動性選好が
不変であるならば、当期の事後的産出高から解放された金融を越えて、当期の事前的産出高によって必
要とされる金融の超過は利子率の騰貴を導くであろう。……私は以前にこの点を看過すべきでなかっ
たであろうに。なぜならば、それは利子率の流動性選好理論のコーピング・ストーソだからである。
私が現実活動（actual　activity）の増加が貨幣需要に与える影響を考慮したのは真実である。しかし
ながら、私は計画活動（Planned　activity）の増加がもたらす影響を考慮しなかった。それは前老に
上乗せされるのである。……（常に私が説明してきたように）もし銀行あるいは公衆の残りの人々が
進んで現金をより多く解放するようにならないならば、現実活動の増加が利子率を騰貴させるのと全
く同様、　（私が今加えたように）計画活動の増加は（利子率に対して一筆者）相乗効果をもたらすに
ちがいない8）」。
　ここで、計画活動とは経済主体が支出計画を決意し、そのプランを実行に移すまでの過程における
活動をさしている。たとえば、いま何らかの外生的理由によって企業家の利潤期待が高まり、投資決
意が増加すると仮定しよう。これは、他の条件が一定ならば、投資需要関数の上方へのシフトを意味
する。その場合、投資需要の増加を実際に有効なものとするためには、企業は現実の投資活動に先立
って追加的な必要現金を調達しなければならない。計画活動の増加は各産出高水準において追加的な
貨幣需要を生ぜしめるから、こうして取引貨幣需要曲線は上方ヘシフトするであろう。したがって、
貨幣供給が不変であるならば利子率は騰貴するであろう。以上のようなアイディアの萌芽はすでに
『貨幣論』の営業預金にかんする議論に内包されていたのであるけれども、ケインズはそれを「金融
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的動機」として復活させ「流動性選好理論のコーピング・ストーン」として位置づけたのである。
　それにもかかわらず、俗流ケインズ派が金融的動機を無視ないし軽視し、取引残高需要を（1｝式のご
とく特定化したのはアイロニーというほかはない。これに対し、デビッドソンは金融的動機を重視
し、以下のごとく取引残高需要を特定化している9）。
　説明の単純化のため、2部門封鎖経済を想定するならぽ、取引残高需要は計画消費支出Cと計画投
資支出1の関数となる。取引残高として需要される貨幣量が各産出高水準における計画総需要（C＋
1）のある一定比率に等しいと仮定するならば、取引残高需要は
　　　　　　　　　　　　　五ず＝αC十β1，　　　0≦α≦1；　0≦β≦1　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
であらわすことができる。αは計画消費支出を賄うために保有される貨幣残高の比率、βは計画投資
支出を賄うために保有される貨幣残高の比率で、それらは予想される支払期間に依存する定数であ
る。代数上の煩雑さを避けるため、消費関数および投資需要関数について一次関数を仮定する。した
がって、消費関数は
　　　　　　　　　　　　　C＝al十b1Y，　　al≧0；0くb，〈1　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
であらわされ、b、は限界消費性向である。また投資需要関数は、資本財産業の供給表を与えられたも
のとするならば、次式で示される。
　　　　　　　　　　　　　1＝a2－b2i，　　　α2≧0；　b2＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
ただし、a，およびb，は定数であり、臼ま利子率である。そこで、⑧式および（4）式を②式に代入する
と、
　　　　　　　　　　　　　Lず＝αai十βa2十αbiY一βb2i　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5｝
という取引貨幣需要関数を得る。
　（5）式をみていただきたい。（5｝式の右辺の各項にはal，a2，　b，，　b2という総需要関数のパラメータが含
まれていることがわかる。すなわち、これらの行動パラメータは取引貨幣需要関数と総需要関数との
双方に共通しているのである。たとえαおよびβが不変であるとしても、消費関数あるいは投資需要
関数のいずれかのパラメータの変化は取引貨幣需要関数をシフトさせるであろう。いまa2が増加す
るならば、（4）式から投資需要関数したがって総需要関数は上方ヘシフトするであろう。それに伴って
Lt曲線は硝から五滝ヘシフトするであろう（第1図参照）。この疏曲線のシフトをもたらすのが金
融的動機にもとつく追加的貨幣需要である。貨幣供給が不変であるならば、疏曲線のシフトは利子
率に対して追加的圧力をかけるであろう。こうして、産出高が増加し乗数過程をつうじて誘発支出が
増加するにつれて、取引貨幣需要量はL溢曲線に沿って増加するであろう。
　（1）式のパラメータleは慣習的な支払期間に依存するにすぎないから、（1｝式は実物部門の変化から完
全に独立している。したがって、総需要関数の行動パラメータが変化するとしても、慣習的な支払期．
間が不変であるかぎりkは一定であるから、ハンセソの取引貨幣需要関数は安定的である。こうした
　「安定的貨幣需要関数」の想定はピックス流のIS－LM分析にも内在しているものである10）。しか
しながら、金融的動機の役割が認識されるならば、貨幣需要関数はく1）式が意味しているほど安定的で
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ないだろう。｛5）式から明らかなとうり、総需要関数がシフトする時それに伴って取引貨幣需要関数も
シフトするという意味において、貨幣需要関数は必ずしも安定的であるとは思われない。㈲式によれ
嵐取引貨幣需要量は産出高のみならず総需要と産出高との関係にも依存する。したがって、たとえ
利子率が一定であるとしても、取引貨幣需要量と産出高との間の関係すなわち貨幣の所得流通速度が
一定であると期待すべき理由は存在しない。
　金融的動機の概念が理解されるならば、たとえ利子率が一定ではあっても、貨幣需要関数が実物部
門の変化から独立していると考えることはできないであろう。ピックス流のIS－LM体系において、
IS関数は（3）および（4｝式と産出高恒等式とにより容易に導出することができる。すなわち、
　　　　　　　　　　　　　Y－（、1－si）（al＋・・－b・の　　　　　（・）
これは周知のi－Y座標軸において右下りのIS曲線をあらわしている。他方、　LM関数は貨幣需要
関数と貨幣供給関数にもとついている。ところで、われわれの主な関心は交換手段としての貨幣に対
する需要にのみあるので、説明の単純化のため、この時点で予備的残高および投機的残高需要を明確
に特定化する必要はない。これらは次節で考察するであろう。ここではそれらを与えられたものとし
て取扱うことにする。このようにして、貨幣需要関数は㈲式から導くことができるであろう。すなわ
ち、
　　　　　　　　　　　　　L－Lf＋σ一αal＋βa2＋αb・y一βb・i＋σ　　　　　　　（7）
そこで、Lは総貨幣需要、σは特定化されない予備的および投機的残高需要関数を示している。ピッ
クス体系では貨幣供給は外生的独立変数であると仮定されるから、五一涜より、項を整理すると、
　　　　　　　　　　　　・一鷹一＋（αβb2）（・・＋b，Y）一か・毒・　　（・）
を得る。（8）式は金融的動機を織り込んだLM関数である。α，βおよびa，　bが与えられるならぽ、い
わゆる「流動性のワナ」以外の領域では、LM曲線はi－y座標軸において右上りの曲線であらわさ
れる。
　いまパラメータa2が増加し、　IS曲線が右方ヘシフトすると仮定しよう。われわれは（6）式から、各
利子率水準において、IS曲線のY座標をα2・（1／1－b，）だけ増加させるということを読みとることが
できる。しかし、それだけにはとどまらず、実物部門で生じた変化は貨幣部門へも波及するであろ
う。（8｝式から、各産出高水準において、LM曲線のi座標は（a2／b2）だけ増加するであろう。正常に
はb2＞1であり、（1－b，）＜1であるから、　a2の変化はLM曲線よりもIS曲線に対して大きなイン
パクトを与えると考えられる。IS曲線はLM曲線よりも大きくシフトするであろう。いずれにして
も、IS曲線がシフトするとき、それに伴ってLM曲線もシフトするのである。
　以上のように、実物部門と貨幣部門とは相互依存的であり、決して互いに独立したものと考えるこ
とはできない。経済体系を実物部門と貨幣部門の独立したサブセットに2分する方法はきわめて不適
切であると言わざるを得ない。ケインズは、　「経済学を一方価値および分配の理論と、他方貨幣の理
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論とに分けること」1Dが間違った分類であると考えていた。交換手段需要と金融的動機の側面だけか
らみるとしても、ピックス流のIS－LM分析は①ケインズの取引貨幣需要関数を誤って特定化してい
る、②安定的貨幣需要関数を想定している、および③体系を実物・貨幣の独立したサブセットに2分
している、という批判を免がれることができないであろう12）。
　注1）　∫．M．　Keynes，　The　General　Theory　of　Employment，　Interest　and　Money，1936，　P・170・（塩野谷九十
　　　　九訳r雇用・利子および貨幣の一般理論』東洋経済新報社、190頁）
　　2）　A．H，　Hansen，　Monetary　Theory　and　Fiscal　Policy，1946，　p．　61．（小原敬士・伊東政吉訳r貨幣理論と
　　　　財政政策』有斐閣、70頁）
　　3）　A，H．　Hansen，　ibid．，　PP．61－70．（前掲邦訳70－80頁）
　　4）J．　M．Keynes，　ibld．，　p．　vii．（前掲邦訳9頁）
　　5）　B，Ohlin，“Some　Notes　on　the　Stockho）m　Theory　of　Savings　and　Investment，　II，”　Economic
　　　　Journal，　June　1937，　PP．226－27．
　　6）　J．M．　Keynes，“Alternative　Theories　of　the　Rate　of　Interest，”Economic∫ournal，　June．1937，　pp．
　　　　241－52．また一谷藤一郎「ファイナンス動機に基づく貨幣需要」『バソキング』第243号、1968年6月
　　　　pp．17－32を参照されたい。
　　7）　J．M，　Keynes，　ibid．，　p．247．
　　8）　J．M．　Keynes，“The　Ex・Ante　Theory　of　the　Rate　of　Interest，”Economic　Journal，　Dec．1937，　p．667．
　　9）　P．Davidson，“Keynes’s　Finance　Motive，”Oxford　Economic　Papers，　March　1965，　pp．47－65参照。
　　　　またP．Davidson，　Money　and　the　Real　World，1972，　PP，159－88も参照。
　　10）　H．　G．Johnson，“Recent　Development　in　Monetary　Theory－A　Commentary，”in　Money　in　Britain
　　　　1959－1969，1970，pp．91－2．
　　11）　J，M．　Keynes，　ibid．，　p．293．（前掲邦訳332頁）
　　12）IS－LM分析にかんする総括的な批判については、原正彦「ケイソズ経済モデルと貨幣」（田村・石
　　　　川・原著『金融論入門』有斐閣、第7章所収）を参照されたい。
m　価値貯蔵物としての貨幣
　価値貯蔵物としての貨幣保有は、　r一般理論』における貨幣保有動機との関連でいうならば、投機
的動機および予備的動機の両者にもとついている。前者は「将来起るべきことがらについて市場より
もよりよく知ることから利益を得ようとするD」という動機であり、後者は「不意の支出を要すべき
偶発事に備えるとか、有利な買入れの思いがけない好機に備える2）」という動機である。
　投機的動機および予備的動機に対する必要条件は、将来の経済の推移にかんする不確実性の存在で
ある。すなわち、投機的動機は将来の証券資産価格の推移にかんする不確実性の存在と、これら証券
資産が売買される十分に組織化された現物市場の存在とを必要とする。再生産可能な実物耐久財と比
較して、持越費用が低く、無視しうるほど低い生産および代替の弾力性をもち、現物市場が十分に組
織化されている資産は、定義により、最も高い流動性をもつであろう。したがって、投機活動を刺激
するとともに、貨幣のみならず金融資産形態で富を貯蔵するのを可能ならしめるものは将来の証券資
産価格にかんする不確実性である。いかなる経済主体も取置いた支配力が必要となるであろう将来の
期日を完全に知ることはできないから、将来の換金期日にかんする予想は不確実なものとならざる
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を得ない。したがって、資産保有者は不意の債務が生じるかもしれないという予見不可能な事態に備
えて、その資産の一部分を貨幣形態で保有するであろう。なぜならば、「価値貯蔵物として貨幣を保
有しようとするわれわれの欲求は将来にかんするわれわれ自身の予想と慣行に対する不信の程度を示
すバロメータであり、……実際に貨幣を保有することはわれわれの不安を鎮めてくれる3）」からであ
る。予備的動機も不確実性と密接に関連しているのである。このようにして、価値貯蔵物としての貨
幣保有にかんするポートフォリオ・バランス分析は、投機的・予備的両動機を同時に説明することが
できるものでなければならないのである。
　不確実な経済の将来を現在にリソクするものは資産が備えている耐久性である。経済的支配力を将
来へ繰延べることができるという意味で、固定資本財などの実物耐久財といえども価値貯蔵物として
の性質をもっているわけである。しかしながら、実物耐久財は必ずしも望しい価値貯蔵手段とはなり
得ないであろう。なぜならば、①持越費用、引渡費用がきわめて大きい、②一般に分割不可能な物理
単位であり標準化が困難である、③転売のための組織化された現物市場は存在しないし、たとえ存在
するとしても貧弱で継続的市場ではないからである。実物耐久財は投機目的のために保有される重要
な対象とはなり得ないであろう。様式化された事実として、再生産可能な固定資本財は主に生産要素
として需要されるのであって、購買力移転・価値貯蔵手段としては所望されないのである。これに対
し、証券資産には十分に組織化された継続的な現物市場が存在しており、低い持越費用および取引コ
ストは証券資産を固定資本財よりはるかに望しい価値貯蔵物にしている。貨幣と証券資産は主要な価
値貯蔵物であり、その代替の弾力性は非常に高い。これに対し、実物資産と金融資産の代替の弾力性
はほとんど無視しうるものである。実物資産は正常には「現在と将来とを結ぶ連鎖」として需要され
ないことに注意しなければならない。
　資産保有者の価値貯蔵物としての貨幣（すなわち、金融的流通で用いられる貨幣）に対する需要
は、彼らのポートフォリオ・バラソス決定に依存している。ナイト・ケインズのいう意味での不確実
性が認識されるならば、価値貯蔵貨幣需要は究極的に次のような要因によって決定されるであろう。
すなわち、①経常利子率、②資産保有者は資本リスクと所得リスクのいずれをより重視するかという
性向4）、③予想される証券資産の現物価格にかんする確率分布、④（取引コストを所与として）予想
される換金期日までの時間、⑤資産保有者が彼の主観的確率分布に対して抱いている確信の程度、お
よび⑥資産保有者が換金期日にかんする予想に対して抱いている確信の程度、という6つの要因であ
る。
　これらの要因をふまえることにより、デビッドソンは公衆の価値貯蔵貨幣需要を次のごとく定式化
している5）。すなわち、
　　　　　　　　　　　　　D荒一ノてic，λ，β，7，δ，κλ，κδ，7s，e，γ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
そこにおいて、D：は公衆の価値貯蔵貨幣需要量、　icは経常利子率、えは証券資産の将来価格と経常
価格との変化率にかんする期待の組合せを示している。βは資本リスク回避性向であり、γは所得リ
スク回避性向である。δは予想される換金期日までの時間、瓦は証券資産価格の変化率にかんする予
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想に対して抱いている確信の程度、凡は換金期日にかんする予想に対して抱いている確信の程度を
あらわしている。τ・は取引コスト、eは資産保有者数と経常的資産配分、　Vは公衆の保有している現
存価値貯蔵物の総価値である。また変数に付したバーは外生的に決定されることをあらわしている。
　いま他の諸変数を一定として、利子率が上昇するならば、証券資産購入から得られるであろう予想
資本利得を高め貨幣保有の機会費用を増加させるから、貨幣需要量は減少するであろう（f；，＜0）。同
様にして、証券資産価格の変化率が大きくなると予想するならば、予想資本利得を求め証券保有選好
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノが高まり、貨幣需要量は減少するであろう（f｝＜0）。
　資本損失のリスクが高まるならば、資産保有者は資本損失をできうるかぎり回避しようとするか
ら、安全資産としての貨幣に対する需要は増加するであろう（fl＞0）。また、所得損失のリスクが高
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノまるならぽ、収益資産である証券に対する需要が増加し、貨幣需要は減少するであろう（fl＜0）．資
本リスクと所得リスクを個々に説明すれば以上のとうりであるが、問題とすべきは資産保有者がこれ
ら2つのリスクのいずれをより重視するかということでなければならない。λが与えられるならば、
資産保有者は各利子率においてこれらのリスクに関連した不効用をさまざまに評価するであろう。し
たがって、資本リスクをより重視する人々はポートフォリナ構成において証券保有を減少させ貨幣保
有を増加させるであろうし、逆に所得リスクをより重視する人々は貨幣保有を減少させ証券保有を増
加させるであろう。資産保有老は資本リスクと所得リスクとに耐え得るよう、限界において保有ポー
トフォリオを貨幣と証券資産とに分割するのである。
　証券資産の純期待収益が大きくなれば大きくなるほど、将来の予想される換金期日はいっそう遠の
くであろう。それゆえ、他の条件に変化のないかぎり、資産保有者はポートフォリナにおいて証券保
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’有を増加しようとするから、貨幣需要は減少するであろう（f｝＜0）。将来の予想される換金期日がい
っそう遠いものとなればなるほど、われわれの将来にかんする知識は動揺し、しかもそれは漠然とし
た不確実なものとならざるを得ない。したがって、資産保有者が将来起るであろう状況にかんする彼
の主観的確率分布に対して抱いている確信の程度は低下するであろうから、価値貯蔵物としての貨幣
に対する需要は増加する（ノ島く0）。同様にして、資産保有者が証券資産価格の変化率にかんする彼の
主観的確率分布に対して抱いている確信の程度が低下するならば、貨幣需要は増加するであろう
　　ノ（fκa〈0）。
　（9）式にはVが含まれているが、それは不活動残高需要に対する資産効果が作用することを示唆し
ている。すなわち、経常的な家計貯蓄（Sn）はVを増加させることにより、不活動貨幣残高に対する
フロー需要を生ぜしめるであろう（鴻（Sh）＞0）。また、たとえば公開市場買い操作によって利子率が
下落（証券資産価格が騰貴）するならば、その場合「意外の資本利得」　（windfall　capitai　gain）が
生じVが増加するかもしれない。ケイソズはこうした意外の資本利得が耐久財の消費性向に影響を
与える可能性を認めている6）ところから、レイヨンフーブードはこれを「誘発された資産効果」とし
て重視している7）。しかしながら、ケインズのwindfall　effectを「誘発された資産効果」であると
するのは行きすぎた拡大解釈ではないだろうか。次節で考察するとうり、ケインズは生産可能な耐久
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財が貨幣に対する優れた代替物であるなどとは決して考えていないのである。デピソドソソは、この
種の資産効果が単に通常の利子率効果を補強するものにすぎないと指摘している8）。
　要約すると、第1に、価値貯蔵物として現実に保有される貨幣量は不確実性に起因するさまざまな
要因の相互作用の結果として生じるものである。要因のうちのいくつかは投機的動機に関連してお
り、またいくつかは予備的動機に関連している。
　第2に、予備的動機の要因（rc　2，κδ）は投機的動機に体化された諸期待に関連しているので、2つ
の動機は明らかに相互依存的であると考えねばならない。したがって、投機的動機にもとついて現実
に保有される貨幣量と予備的動機にもとついて保有されるそれとを識別するのは困難である。価値貯
蔵貨幣需要はこれらの相互作用の複雑に絡み合ったものである。
　注1）J．M，　Keynes，　The　General　Theory　of　Employment，　Interest　and　Money，　P．170，邦訳190頁。
　　2）J．M．　Keynes，　ibid．，　p．　196，邦訳221頁。
　　3）J．MKeynes，“The　General　Theory　of　Employment，”Ωuartery　Journal　of　Economics，1937，
　　　　reprinted　in　S．　E．　Harris，　ed．　The　New　Economics，1948，　p．187．
　　4）　R．　F．　Kahn，“Some　Notes　on　Liquidity　Preference，”The　Manchester　School，　Sept．1954，　pp．229－
　　　　257．
　　5）P．Davidson，　Money　and　the　Real　World，　pp．189－212，
　　6）J．M．　Keynes，　ibid．，　pp．　92－4，　p．319，邦訳107－8頁，360頁。
　　7）　A．Leijonhufvud，　On　Keynesian　EconQmics　and　the　Economics　of　Keynes，1968，　pp．187－205．参照。
　　8）P．Davidson，　ibid，，　pp．199－200．参照。
　IV　貨幣の基本的性質
　総貨幣需要（Dm）は、産業的流通で必要とされる活動残高に対するフロー需要（D：）と金融的流
通での不活動残高に対するストック需要（D£）とを加えたものである。すでに考察したように、前者
は現実活動にもとつく貨幣需要と計画活動にもとつくそれとによって構成される。そこで、活動残高
需要は、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　Z）£＝f（ψ，w，　T）　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
としてあらわされる。ただし、ψは契約支払期間、Wは生産要素に対する貨幣報酬率、　Tは計画取
引量（資本財取引を含む）である。不活動残高需要は、
　　　　　　　　　　　　　L）農　＝＝f（ic，λ，β，　r，δ，κ亙，κδ，τ3，　e，　V）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）
であらわされるが、それはたんに（9拭をバーをはずして書き改めたものである。したがって、総貨幣
需要関数は、
　　　　　　　　　　　　　Z）m　＝＝f（ψ，w，　T，　ic，え，β，γ，δ，　rc2，κδ，τs，　e，1／）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）
となる。そこでψ，w，　T，λ，β，γ，δ，　rCA，κδ，τs，　e，　Vが与えられるならば、総貨幣需要曲線は、第2図に
示されるように、右下りのDm曲線として描かれる。　Smは貨幣供給曲線である。現存貨幣ストック
は主に貨幣当局および銀行組織の過去における活動の結果としての所産であるから、それは完全なス
トック供給表として示されている。したがって、貨幣にかんしてフロー供給表は存在しないのであ
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る。なぜならば、貨幣の基本的性質は、それがゼロの（あるいは無視しうる）生産の弾力性をもたな
けれぽならない1）、ということであるからである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第2図
　　　　　　　　　　　　　　価
　　　　　　　　　　　　　　格
??
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　貨幣量
　第2図において、価格軸は貨幣利子率をあらわしている。ケインズによれば、貨幣利子率とは「たと
えば1力年先というような、先渡契約の貨幣額が、かかる先渡契約額のr現物』あるいは現金価格と
われわれが呼びうるものを超過する額の百分率以外の何ものでもない2）」。したがって、それ自身のタ
ームにおける貨幣の現物価格は第2図の原点にくるのである。すなわち、1ドルの現物価格は1ドルで
あり、貨幣の交換手段から価値貯蔵手段への転換コストはゼロである（逆も同様）。このように、貨幣は
完全流動資産であり、貨幣の現物価格および長期供給価格は原点に位置する。D跳曲線とSm曲線と
の交点は完全市場において成立する1単位の貨幣借入の先物価格Piをあらわしている。貨幣の流動
性打歩がその持越費用を越えるかぎり、貨幣借入価格は先渡契約貨幣額の現物価格よりも決して低く
なり得ないのである。
　要約すると、生産の弾力性の高い財については過剰ストックが発生する可能性があるが、貨幣にか
んするかぎり過剰ストックが生じることは決してない。貨幣の先物価格がその現物価格および長期供
給価格の水準以下になるようなケースは起らないのである。すなわち、市場の用語で言うならば、貨
幣の現物市場に順鞘（contango）は決して起り得ないのである3）。これは純利子率が決して負になり
得ないことを意味している。しかし市場の不完全性は有効利子率をある正の水準以下に引下げること
を妨げるので、　「典型的な借手が支払わなければならない利子率は純利子率よりもその低落の度が遅
く、現存の銀行および金融組織の諸方法をもってしては、それをある最低水準以下に引下げることは
できないであろう4）」。
　貨幣利子率は実物資本蓄積に対していかなる影響を及ぼすのであろうか。所得が成長するにつれ
て、Dm曲線は計画取引量Tの増加と総資産価値Vの増加により、たとえばDhからDAヘシフト
するであろう。貨幣供給が不変であるならば、その場合貨幣利子率はPiからP2へ上昇するであろ
う。企業家の長期的利潤期待を一定とするならぽ、利子率の上昇は現在価値計算過程で用いられる
割引率を上昇させることにより、資本ストック需要曲線を左方ヘシフトさせるであろう。これに対
し、資本ストック供給曲線は実物資本蓄積過程の進展とともに右方ヘシフトする。こうして、資本ス
トック需要および供給曲線のシフトは、他の条件が不変であるならば、究極的に資本財の現物価格一
先物価格一長期供給価格、となるまで続くであろう。他方、貨幣供給が産業的流通および金融的流通
の両領域で必要とされる量を越えて増加されるならば、利子率は低下するであろう。それにもかかわ
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らず、貨幣の流動性打歩がその持越費用を越えるかぎり、貨幣借入価格は先渡契約貨幣額の現物価格
よりも大でなければならない。資本ストック需要表はある最低水準の正の利子率によって究極的に制
約されるのである。一般に資産ストックが増加するにつれて、その現物価格および先物価格が長期供
給価格に比較して最も緩慢に低落する資産が、　「他の各資産の有利な生産を遂に不可能にしてしま
う5）」であろう。最終的に、そのストックが増加されたとしても過剰とはならないであろう唯一の資
産が存在する。この資産の収益が「支配的な力を示す」のである。生産の弾力性が高い実物耐久財が
過剰となることは可能であるが貨幣市場に決して順鞘は起こり得ないから、この資産は貨幣でなけれ
ばならない。それゆえ、貨幣の収益が「支配的な力を示す」のである。
　以上のように、貨幣は長期的な資本蓄積過程において戦略的な位置を占めるわけであるが、それを
可能とする貨幣の性質がいかなるものであるかを検討しなければならない6）。
　貨幣の基本的性質の第1は、貨幣にかんして生産の弾力性がゼロ（あるいは無視しうるもの）でな
けれぽならないということである。それゆえ、決意を延期するのに必要な一機構としての貨幣に対す
る需要が増加しても、それによって企業家が貨幣商品の生産に追加的資源を投下するのを促進させる
ことはないであろう。価値貯蔵物としての貨幣に対する需要が増加するならば、利子率が騰貴するこ
とにより資本ストック需要表を左方ヘシフトさせるから、その結果として産出高および雇用量が減少
するであろう。
　貨幣の基本的性質の第2は、貨幣にかんして代替の弾力性がゼロ（あるいは無視しうるもの）でな
ければならないということである。価値貯蔵貨幣需要が増加し利子率が騰貴するとしても、高い生産
弾力性をもつ他の資産への転換は生じないであろう。もし貨幣と再生産可能な実物耐久財との問に高
い代替弾力性が存在するならば、価値貯蔵貨幣需要のいかなる増加も再生産可能な実物財に対する需
要を誘発することになる。したがって、非自発的失業は生じないであろうし、完全雇用が常に保証さ
れることになるであろう。しかしながら、すでに指摘したように、実物資産は貨幣や証券資産に比較
して望ましい価値貯蔵物たり得ないのである。十分に組織化された現物市場が存在するかぎり、証券
資産と貨幣の代替弾力性は大となるであろうし、逆に金融資産と実物資産の代替弾力性はほとんど無
視しうるものとなるであろう。
　これまで貨幣の「基本的性質」はほとんど考慮されたことはなかったように思われる。トービン、
ジョンソン、パティンキソといった現代の貨幣理論家たちは、貨幣と実物資産が優れた代替物である
と想定して新古典派貨幣的成長モデルを構築している7）。　しかしモデルにおいて貨幣が価値貯蔵物と
しての機能を果しているにもかかわらず、奇妙なことに投資需要関数は組み込まれていない。不確実
性を完全に排除し貨幣の基本的性質を無視したこれら貨幣的成長分析は、　「貨幣経済」の経済成長に
適用することができないであろう。
　フリードマソは伝達機構の説明において貨幣と実物耐久財との高い代替弾力性を強調するが8）、こ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　kれなどはきわめてミスリーディングな主張であると言わざるを得ない。フリードマソは貨幣供給が外
生的独立変数であると仮定し、貨幣的変化が名目所得の変化の支配的原因であると主張する。こうし
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た貨幣供給の外生性という仮定は、貨幣から所得・物価への一方的な因果継起を主張するにはきわめ
て便利な仮定である。しかしながら、現実の貨幣はパティソキン流に天空からのマンナのごとく創造
されるわけではなく、フリードマソ体系のごとくヘリコプターから撒布されるものでもない。貨幣は
「繰延支払の契約である債務、ならびに売買契約の申込である価格表とともに成立する9）」のであ
る。現実の貨幣供給は契約と密接に関連して、2つの別個の過程をつうじて増加するのである。
　第1は、所得造出・金融過程である。支出決意の増大により追加的貨幣需要が生じる場合、銀行は
その行動規準に合致するかぎり銀行貸出を拡張するであろうから、貨幣量は「内生的」に増加するで
あろう。ここで内生的というのは、貨幣供給が貨幣需要の変化に追随して受動的に変化することを意
味する。この内生的な貨幣供給量の増加は計画支出を金融するのに用いられるから、財および用役に
対する需要を増加させるで套ろう。このようにして、所得および物価の変化は可変的なタイム・ラグ
を介在して、それらに先行する内生的な貨幣量の増加を伴うことが観察されるであろう。貨幣の増加
が原因であるのか結果であるのかに関係なく、貨幣供給の増加が所得の増加に先行するであろうと仮
定すべき理由は十分に存在するのである10）。
　貨幣量変動の第2の過程はポートフォリオ変動過程と呼ぶことができる。貨幣当局は公開市場操作
や支払準備率操作をつうじて銀行および公衆のポートフォリオ構成を変更することにより、貨幣量を
増加させることができる。しかしながら、貨幣と実物資産との代替弾力性はほとんど無視しうる程度
のものであるにすぎないので、かかる外生的な貨幣供給量の増加は直接的に実物耐久財や用役に対す
る需要を増加させないことに注意しなければならない。ポートフォリオ変動過程をつうじる外生的な
貨幣供給量の増加は、通常ケインズの利子率メカニズムおよび金融条件を緩和することにより間接的
に実物財および用役に対する需要を増加させるのである。
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